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ОЦЈЕНА ВРИЈЕДНОСТИ ФИНАНСИЈСКИХ 
ПОКАЗАТЕЉА У АКЦИОНАРСКИМ ДРУШТВИМА 
РЕПУБЛИКЕ СРПСКЕ  
Мр Драган С. Јовић* 
Мр Милош Марчета** 
Резиме 
На бази узорка од 593 акционарских друштава и на нивоу 
поузданости од 99% извршили смо оцјену просјечне вриједности 
референтних финансијских показатеља за ову групу предузећа. 
Рентабилност, ефикасност употребе средстава и структура активе и 
пасиве акционарских друштава у Републици Српској су неадекватни. 
Принос на капитал и принос на активу се крећу у негативним 
интервалима од -8,56% до -3,79% и од - 4,27% до -2,54% респективно. 
Трошкови су између 1,96 и 3,13 пута већи од прихода. 
Ефикасност кориштења активе је ниска, горња граница 
коефицијента обрта активе је испод 0,5. Просјечно учешће обртних 
средстава у активи је између 17,08% и 20,39%. 
У финансијској структури супротно  принципима теорије и праксе 
преовладава капитал.  
У просјеку око 65% активе се финансира  из сопствених извора.  
Од ових резултата изузетак су релативно висок коефицијент обрта 
обртних средстава који се креће у интервалу 2,05-9,46 као и синтетички 
посматрано повољан општи рацио ликвидности с просјечном 
вриједношћу од 2,18. 
Збирна оцјена финансијских аспеката пословања акционарских 
друштава у Републици Српској с аспекта изабраних финансијских 
показатеља, без обзира на претходна два изузетка, негативна је. 
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Кључне ријечи: финансијски показатељи, акционарска друштва, 
Република Српска. 
Увод 
Акционарска друштва представљају основ тржишне привреде и то 
из више подједнако важних разлога. Акцијски капитал је трајни 
финансијски ресурс из којег се претежно финансира дугорочна актива. 
Раст фиксних фондова води расту техничке опремљености рада, расту 
продуктивности и стварању услова за економију обима. Поред тога, 
емисија акција омогућава мобилизацију и централизацију капитала и 
реализацију капиталних инвестиционих пројеката које није могуће 
извести на нивоу инокосног предузећа или друштва с ограниченом 
одговорношћу. И утицај ове форме организовања предузећа на еволуцију 
корпоративног управљања и раст перформанси фирми далеко је већи него 
код осталих облика организовања предузећа. У условима развијеног 
финансијског тржишта акционарско друштво је приморано да стално 
побољшава квалитет управљачких структуре и циљне микроекономске 
варијабле, јер лоше перформансе не повлаче с собом само врло брзу 
промјену власника, већ и врло честу, уколико се ради о непријатељском 
преузимању и промјену руководства фирме. 
С обзиром на велики значај који се акцијском капиталу придаје у 
тржишним привредама, а који се у транзиционим земљама вишеструко 
увећава, за предмет истраживања смо изабрали оцјену финансијских 
показатеља акционарских друштава у Републици Српској. Циљ нам је да 
одредимо интервалне вриједности за неке од финансијских показатеља 
који у финансијској анализи имају релативно велику употребну 
вриједност и да на основу тих показатеља дамо оцјену реализације 
базичних економских принципа у нашим акционарским друштвима. 
Полазимо од хипотезе да акционарска друштва имају ниску рентабилност, 
слабу ефикасност употребе имовине, незадовољавајућу финансијску 
структуру и структуру активе. Укратко, главна је хипотеза да су 
финансијски индикатори српских акционарских друштава 
незадовољавајући. 
Материјал и методе 
Оцјену просјечне вриједности финансијских индикатора (Табела 1) 
акционарских друштава у Републици Српској провели смо на 
предузећима која се налазе на листингу Бањалучке берзе и за која постоје 
финансијски извјештаји за 2005. и 2004. годину. Из узорка од укупно 665 
предузећа изостављена су, хронолошким редом, предузећа која: 
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• немају капитал (38 предузећа), 
• немају прихода (6 предузећа), 
• немају основна средства (2 предузећа), 
• имају рацио трошкови/приходи већи од 100 (6 предузећа), 
• имају принос на капитал мањи од – 100% (20 предузећа). 
Коначна величина узорка је 593 елемената. 
 
Финансијски показатељ Формула 
Принос на капитал (ПнК) бруто добит/просјечан капитал 
Принос на активу (ПнА) бруто добит/просјечна актива 
Коефицијент обрта активе (КоА) укупан приход/просјечна актива 
Коефицијент обрта обртних 
средстава (КоОС) 
укупни трошкови/просјечна 
обртна средства 
Рацио трошкови-приходи (РТП) укупни трошкови/укупни приходи 
Општи рацио ликвидности 
(ОРЛ) 
обртна средства/краткорочне 
обавезе 
Рацио капитала (РК) капитал/актива 
Рацио обртних средстава (РОС) обртна средства/актива 
Табела 1: Преглед финансијских показатеља 
Извор: Иванишевић, Милорад; Красуља, Драган. Пословне финансије; Економски 
факултет, Београд, 1999. 
Вриједности финансијских показатеља су израчунате за 31.12.2005. 
године. Ризик да смо приликом статистичког оцјењивања направили 
грашку (α) је 1%. Иако су главни закључци изведени на основу резултата 
добијених за овај ризик грешке, параметре основног скупа смо, због 
варијација на тему ризик грешке и ширине интервала повјерења, 
оцијенили и са већим ризиком грешке, 5% и 10%.  
Примијенили смо стандардну методологију оцјене параметара 
основног скупа, формуле од 1 до 4, гдје су: ix – вриједност обиљежја, S –
стандардна девијација узорка,    - оцјена стандардне грешке, n – број 
елемената у узорку,   - аритметичка средина узрока if  –фреквенција 
обиљежја, а – ризик грешке, за/2 – вриједност нормалног распореда за 
ризик грешке од а/2. Сви елементи статистичке анализе и њихове 
алгебарске комбинације  приказани су у формулама 1 - 4. 
 
−
X
S_
x
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Формула 1, Аритметичка средина Формула 2, Стандардна девијација узорка 
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Формула 3, Оцјена стандардне грешке Формула 4, Интервал поузданости 
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Извор: Жижић, М; Ловрић, И; Павличић, Д.: Методи статистичке анализе, 
Савремена администрација, Београд, 1992. 
Узорак је довољно велики да се статистичко оцјењивање реализује 
примјеном нормалног распореда. Наиме, додатни варијабилитет, настао 
због оцјене стандардне грешке стандардном девијацијом узорка, сугерише 
примјену Студентовог т распореда, али пошто се овај распоред за 
довољно велике узорке (веће од 200 јединице) трансформише у нормални 
распоред, за оцјену аритметичких средина основног скупа на бази узорка 
од 593 елемената, употријебили смо z, а не t дистрибуцију. 
Резултати анализе 
Главни елементи за оцјену вриједности финансијских показатеља су 
аритметичка средина узорка, стандардна девијација узорка и оцјена 
стандардне грешке. У првој табели приказане су статистика и 
аритметичка средина, стандардна девијација и оцјена стандардне грешке, 
које су неопходне за формирање интервала повјерења око параметара 
основног скупа. 
 
Принос 
на 
капитал 
Принос 
на 
активу  
Коефи- 
цијент 
обрта 
активе 
Коефицијент 
обрта 
обртних 
средстава 
Рацио 
трошкови-
приходи 
Општи 
рацио 
ликвидности 
Рацио 
капитала  
Рацио 
обртних 
средстава  
_
x  -6,17 -3,40 0,41 5,76 2,55 2,18 64,89 18,74 
С 24,92 9,02 0,55 38,74 6,09 8,68 24,01 17,30 
X
S
−
 1,02 0,37 0,02 1,59 0,25 0,36 0,99 0,71 
Табела 2: Елементи за формирање интервала поузданости 
Извор: www.blberza.com (обрадили аутори) 
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Карактеристике добијених статистика су: негативан принос на 
капитал и активу, висок просјечни рацио трошкови-приходи, општи 
рацио ликвидности врло близу теоријски пожељног нивоа, удио капитала 
у активи изнад нивоа предложеног према златном билансном правилу, 
учешће обртних средства у активи испод 20%, низак коефицијент обрта 
активе и висок коефицијент обрта обртних средстава. На темељу 
добијених статистика, а према формули 4, израчунавамо доњу и горњу 
границу интервал повјерења за финансијске индикаторе акционарских 
друштава у Српској. Интервал повјерења је формиран симултано за 
различите нивое поузданости теста а = 1% (Табела 3), а = 5% (Табела 4), а 
= 10% (Табела 5). 
 
 ПнК ПнА КоА КоОС РТП ОРЛ РК РОС 
Доња 
граница -8,56 -4,27 0,36 2,05 1,96 1,35 62,59 17,08 
Горња 
граница -3,79 -2,54 0,47 9,46 3,13 3,01 67,18 20,39 
Ширина 
интервала -4,77 -1,73 -0,10 -7,41 -1,17 -1,66 -4,60 -3,31 
Табела 3: Финансијски показатељи –  интервал повјерење, α = 1% 
Извор: www.blberza.com (обрадили аутори) 
 ПнК ПнА КоА КоОС РТП ОРЛ РК РОС 
Доња 
граница -7,85 -4,01 0,38 3,15 2,14 1,60 63,27 17,57 
Горња 
граница -4,49 -2,80 0,45 8,36 2,96 2,77 66,50 19,90 
Ширина 
интервала -3,36 -1,21 -0,07 -5,22 -0,82 -1,17 -3,23 -2,33 
Табела 4: Финансијски показатељи – интервал повјерење, α = 5 % 
Извор: www.blberza.com (обрадили аутори) 
 ПнК ПнА КоА КоОС РТП ОРЛ РК РОС 
Доња 
граница -7,48 -3,88 0,38 3,72 2,23 1,73 63,62 17,83 
Горња 
граница -4,86 -2,93 0,44 7,79 2,87 2,64 66,15 19,65 
Ширина 
интервала -2,62 -0,95 -0,06 -4,07 -0,64 -0,91 -2,52 -1,82 
Табела 5: Финансијски показатељи – интервал повјерење, α = 10 % 
Извор: www.blberza.com (обрадили аутори) 
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У првој табели вјероватноћа да смо приликом оцјењивања 
направили грешку је најмања,  а = 1%, али је зато ширина интервала 
највећа. С сужавањем интервала, повећава се прецизност и 
интерпретативни капацитет добијених резултата, али истовремено се 
смањује нивоа поузданости оцјене параметара основног скупа на 95% и 
90%. 
Према табели 3, која даје податке с највећом дисперзијом и 
најмањом вјероватноћом грешке, која је пропорционално распоређена на 
крајеве нормалног распореда, просјечан принос на капитал и принос на 
активу акционарских друштава у Српској се крећу у негативним 
интервалима од -8,56% до -3,79% и од - 4,27% до -2,54% респективно. 
Просјечан коефицијент обрта активе који узима вриједности у интервалу 
0,36-0,47 врло је  низак. Горња граница коефицијента обрта обртне 
имовине је 2,05, а доња 9,46. Однос трошкова и прихода у складу с 
негативним приносима варира приближно између 2 и 3. Горња вриједност 
општег рација ликвидности је изнад теоријски пожељних 2, а доња врло 
близу препорученој вриједности за ACID тест. Између 67% и 62% активе 
се финансира капиталом. Учешће обртних средстава у активи варира 
између cca 17% и 20%. 
Подаци из табела 4 и 5 су варијација на тему претходне табеле. С 
смањењем интервала повјерења смањује се и поузданост оцјене 
параметра основног скупа. У односу на ниво поузданости од 1% за нивое 
поузданости од 5% и 10% карактеристично је помјерање доње и горње 
границе интервала у супротним смјеровима, доње на горе, а горње на 
доле. Смањене интервала повјерења – повећање информативне снаге 
оцијене параметара основног скупа, плаћено је повећањем вјероватноће 
да смо у процесу статистичког оцјењивања начинили грешку. 
И ови подаци наводе на врло сличне закључке и интерпретације као 
и претходни. Рентабилност је и даље у негативној зони, ефикасност 
употребе активе ниска. Трошкови су у просјеку за око 2 пута већи од 
прихода. Удио туђих средстава у финансирању активе који је испод 40% 
показује да се недовољно користи ефекат левериџа и да предузећа за 
финансирање активе користе теоретски најскупљи извор средстава. Због 
ниског левериџа није остављена ни могућност мултипликације приноса на 
активу. Међутим пошто се пословање српских акционарских друштава 
одвија у просјеку у негативној зони низак левериџ доприноси смањењу 
губитак у односу на капитал. Овај позитиван ефекат ниског левериџа 
далеко је испод његових негативних страна и указује вјероватно и на 
низак ниво повјерења кредитора у акумулативне способности 
акционарских друштава. У финансијској анализи повољном се сматра 
обратна финансијска структура, с туђим изворима финансирања који се 
крећу према 50 % и више посто у односу на пасиву. 
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Иако је због ниског левериџа ликвидност синтетички посматрано 
задовољавајућа, тек би рашчлањивање обртних средстава по квалитету 
(готовина, купци и залихе) и краткорочних обавеза по степену рочности 
дала прецизну оцјену ликвидности.  
Привреда РС, посматрано кроз призму акционарских друштава, у 
просјеку послује с врло ниским процентом обртних средстава у активи. 
Низак рацио обртних средстава је доказ да се привреда Српске још увијек 
није опоравила од драматичног смањења обртног фонда до којег је дошло 
у току рата, а које је настављено и у периоду финансијског 
реструктурирања привреде. Међутим, коефицијент обрта обртних 
средстава показује да је акумулативна способност чак и тако малих 
обртних средстава релативно висока. 
Интегралним посматрањем ефикасности употребе активе, 
финансијске структуре, релативне величине обртних средстава и 
рентабилности долазимо до закључка да је микроекономска основа наших 
акционарских друштава врло лоша. Вриједности финансијских 
показатеља који осликавају рентабилност, економичност и ефикасност 
употребе средстава су депримирајући.  
До једнаке оцјене о квалитету финансијских показатеља 
акционарских друштава у Републици Српској можемо доћи и упоредном 
анализом. Табела 6 садржи просјечне вриједности финансијских 
показатеља њемачке привреде у 1988. години. 
 
 Производња Велепродаја Малопродаја Просјек 
Коефицијент обрта активе 1,58 2,77 2,72 2,36 
Рацио капитала 23,8 % 4,3 % 8,4 % 12,17 % 
Рацио обртних средстава 61,20 % 80,70 % 70,60 % 70,83 % 
Табела 6: Финансијски показатељи  за привреду Савезне Републике Њемачке  
Извор: Билтен Deutsche Bundesbank 11/88. 
Иако оваквом врстом компарације значајно одступамо од правила 
да се слично упоређује с сличним, као и да се компаративна анализа врши 
у идентичном временском периоду, ово поређење пружа основу за 
закључак да финансијски индикатори привреде Републике Српске чији су 
главни представници акционарска друштва значајно одступају од 
пожељног нивоа. Њемачка предузећа послују са обртним средствима која 
превазилазе 60% активе, користе претежно туђе изворе финансирања и 
изузетно ефикасно употребљавају расположиву активу. Просјечна 
вриједност коефицијента обрта активе, рација капитала и рација обртних 
средстава у њемачким предузећима су 2,36, 12,17% и 70,83% 
респективно. Финансијски показатељи наших акционарских друштава су 
у потпуној супротности с овим подацима. 
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Закључак 
Оцјену вриједности финансијских показатеља акционарских 
друштава у Републици Српској извели смо на узорку од 593 фирми које се 
налазе на листингу Бањалучке берзе. Оцјена је изведена за нивое 
поузданости од 1% и 5% и 10%. Од 8 финансијских показатеља само један 
заслужује позитивну оцјену. Вриједност коефицијента обрта обртних 
средстава се са  вјероватноћом од 99% налази у интервалу од 2,05 до 9,46. 
За егзактан став о ликвидности акционарских друштава тј. општем рацију 
ликвидности који се за интервал поузданости од 99 % креће од 3,01 до 
1,35 неопходна је детаљна квалитативна анализа обртних средства и 
рочна анализа краткорочних обавеза. Преостали показатељи, њих укупно 
6, пружају лошу слику о стању рентабилности, ефикасности употребе 
имовине и структури активе и пасиве акционарских друштава Републике 
Српске. Рентабилност је испод нуле, принос на капитал и принос на 
активу се крећу у негативним интервалима од -8,56 до -3,79 и од -4,27 до -
2,54 респективно. Ефикасност кориштења активе је ниска, горња граница 
коефицијента обрта активе је испод 0,5. Трошкови су између 1,96 пута и 
3,13 пута већи од прихода. Максимално просјечно учешће обртних 
средстава у активи не прелази 20,4%. У финансијској структуру 
преовладава капитал. У просјеку око 65% активе  се финансира 
сопственим изворима. Без обзира на чињеницу да се низак левериџ 
трансформише у већу ликвидност и релативно мањи потенцијални 
губитак у односу на капитал у случају негативног пословног резултата, 
ово је врло негативно не само зато што је акцијски капитал барем 
теоријски најскупљи извор финансирања већ и зато што ова чињеница 
указује да тренд смањења обртног фонда није заустављен као и да су 
акумулативни капацитети укупних актива с којим располажу акционарска 
друштва ниски. 
Интегрално посматрано рентабилност, ефикасност употребе 
средстава и структура активе и пасиве акционарских друштава у 
Републици Српској је врло лоша. О томе свједоче основни резултати 
истраживања, али и врло површно поређење са неким финансијским 
показатељима њемачке привреде. Иако немамо податке за привредне 
структуре блиске Републици Српској, сматрамо да би поређењем са 
просјечно успјешним и по структури и величини сличним привредама 
дошли до идентичних налаза. 
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APPRAISAL OF FINANCIAL INDICATORS AVERAGE VALUES 
IN JOINT-STOCK COMPANIES OF REPUBLIC OF SRPSKA 
Dragan S. Jović, M.Sc. 
Miloš Marčeta, M.Sc. 
On the basis of sample composed of 593 joint-stock companies, and for 
99 % confidence level we have estimated financial indicator average values for 
these group of enterprises. 
Profitability, asset efficiency and asset and liability structure of joint-
stock companies are inadequate.  
Return on capital and return on asset take negative values from -8,56 to -
3,79 and from -4,27 to -2,54 respectively.  
Costs are between 1,96 and 3,13 times more then revenues.  
Asset efficiency is low, upper frontier of asset turnover ratio is below 
0,5. Working capital average participation in asset is between 17,08% and 
20,39%. 
In financial structure, contrary to the theoretical and practical principles, 
prevails capital. 
On average about 65 % of asset is financed with capital. 
Only exceptions in these results are relatively high working capital 
turnover ratio which takes value between 2,05 and 9,46 and, from aggregate 
point of view, satisfactory current ratio with average value of 2,18. 
Summary appraisal of  joint-stock companies financial aspects, 
comparing chosen financial indicators, without regard  to the previous two 
exception, is  very negative.  
On the average corporative part of Republic of Srpska has very bed 
financial performance. 
Key words: financial indicators, joint-stock companies, Republic of Srpska. 
